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 - ٤ -..........................................:المشكلة موضوع الدراسة: أولاً

الظѧѧواهر الدالѧѧة علѧѧى وجѧѧود المشѧѧكلة فѧѧي منظمѧѧات قطѧѧاع الأعمѧѧال  : ثانيѧѧًا

 - ١٠ -............................................................:العام المصري

 - ١٦ -....................................................:أهداف الدراسة: لثًاثا

 - ١٨ -..................................................:فروض الدراسة: رابعًا

 - ١٩ -................................................:أسلوب الدراسة: خامسًا

 - ٢٣ -.......................................:الإطار النظري للدراسة: سادسًا

 - ٣٦ -..............................:عرض نتائج الدراسية الميدانية: سابعًا

 - ٥٨ -...................................:ائي للفروضالاختبار الإحص : ثامنًا

 - ٦٠ -...............................................:توصيات الدراسة: تاسعًا

 - ٦٦ -............................................:نقاط بحثية مقترحة: عاشرًا

 - ٧٣ -............................................قائمة الاستقصاء) ١(ملحق 
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  : : المشكلة موضوع الدراسةالمشكلة موضوع الدراسة: : أولاًأولاً
يمثل المال المستثمر في كل مـن المخـزون وحسـابات           
القبض والعملاء قيما ملموسة من قيمة صافي المال المستثمر         

صلين من ضـمن    في المنظمات الصناعية، ويعتبر هذين الأ     
بنود المدخلات الأساسية لإتمـام دورة أعمـال أي منظمـة           
صناعية وينشأ عن هذا الاستخدام مصروفات مرتبطة بهمـا         
وعائد أيضا، وكذلك فإنه لا يمكن دراسة المخزون بعيدا عن          
دراسة حسابات القبض والعملاء لارتباطهما معا بهدف رئيس        

المبيعات التي تحقـق    تسعى المنظمة إلى تحقيقه وهو زيادة       
تعظيم الربحية وتدني التكلفة بما يؤدي في النهاية إلى تعظيم          
قيمة المنظمة، فضلاً عن أن المبيعات كانـت فـي الأصـل            
مخزونًا من الإنتاج التام وتحولت إلى نقدية مباشرة أو مرورا          
بحسابات القبض، وعلى المنظمات أن تقـارن بـين أعبـاء           

 حتى تتمكن من جنـي ثمـار        وعائد كل أصل من الأصلين    
 . العائد الأعلى

وتتمثل مشكلة الدراسة في انخفاض مساهمة المخزون في        
 حيث تفوق تكلفة اسـتخدام      ؛تعظيم قيمة المنظمات الصناعية   
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، فضلاً عن أن فشل     (١)المال المستثمر فيه العائد المحقق منه       
المنظمات في إدارة حسابات القبض الخاصة بها يؤدي إلـى          

 حيث تعتمد إدارة حسـابات القـبض        ؛قيمة المنظمة تخفيض  
على دراسة وتحليل مجموعة من المتطلبات المتداخلة كتكلفة        
الاستثمار وخسائر الديون المعدومة وتأثير الائتمـان علـى         
المبيعات، وما ينشأ عن ذلك من تأثير على سلوك التـدفقات           

 . النقدية
مخـزون  وتشير الدلائل العلمية إلى أن قيمة كـلا مـن ال          

وحسابات القبض أصبحت مرضا مزمنًا يؤثر بشكل جـذري         
 . (٢)على الصحة المالية والاقتصادية للمنظمات من خلال 

                                           
(١)B. A. Kolb & R. F. Demong, principles of financial 

Management, Business publications, ICC, Plano 
١٩٩٨, p. ٥٨. 

(٢)A – G. N. Gallinger & P. B. Healey, Liquidity 
Analysis and Management, Addison – Wesley 
publishing co., Massachusetts, ١٩٨٧, p. ٣٥٩ – ٢٤٢. 

Approach, IRWIN, Illinois, ١٩٩٥, p. ٢١٩. 
C – P. M. Dechow, "Accounting earnings and cash 

flows as measures of firm performance: The role of 
accounting accruals," Journal of Accounting and 
Economies ١٩٩٤ ,١٨. 
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ارتفاع قيمة القروض لتمويل التوسع غير المدروس        −
للمخزون وحسابات القبض مع تحمل فوائد بـدون        

 . وجود عائد أو عائد أقل من الأعباء
أن تواجـه الإدارة    مشاكل السيولة إذ من المحتمل       −

نقص في السيولة لاستثمارها في أغراض أخـرى        
سواء لسداد ما عليها مـن مسـتحقات أو لتمويـل           
الاستثمار في تدعيم الطاقـات الإنتاجيـة، ومـن         
المحتمل أيضا أن تتوسع الإدارة فـي الاقتـراض         
لتمويل هذه الاستخدامات، وينشأ عن ذلك ارتفـاع        

والإفـلاس التـي    التكلفة وزيادة مخاطر الإعسار     
 . تواجه المنظمات

وينشأ عن البند السابق مباشـرة سـوء اسـتخدام           −
ن هذه التسـهيلات كـان مـن        إالتسهيلات، حيث   

المفروض استخدامها في أغراض استثمارية أخرى      
أكثر إلحاحا وربحية قد تم استخدامها في المخزون        

 . وحسابات القبض
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تقادم أو تلف المخزون وما ينشأ عـن ذلـك مـن             −
خسارة تؤدي إلى ارتفاع المصروفات وتقليل وعاء       

 . الربحية

مشاكل الديون المعدومة وانخفاض القيمة الزمنيـة        −
للنقود المحبوسة في حسـابات القـبض، وارتفـاع         
معدلات خصمها لدى البنوك وما ينشأ عن ذلك من         

 . خسارة

إذ يترتب على ما سبق أن تجـد        : مشاكل المنافسة  −
ة تنافسية غيـر متكافئـة      الإدارة نفسها في مواجه   

نظرا لارتفاع تكلفة المخزون وحسـابات القـبض،       
بينما يتحمل المنافسين تكلفة أقـل، ممـا يضـعف          
الموقف التنافسي للمنظمة مالكة المخزون الأكبـر       

 . وحسابات القبض الأكبر لزيادة تكاليف إنتاجها

: مشاكل التحول في الاتجاه والتحول فـي الحجـم         −
الغير اقتصادي المنظمات من    حيث يعوق المخزون    

تطبيق استراتيجية التحول في الاتجاه مـن خـلال         
الاتجاه إلى منتجات أخرى، نظرا لتضخم المخزون       
من الإنتاج التام غير المباع أو عدم ملائمة الإنتاج         
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مع المستلزمات للتحول الاتجاهي الجديـد، فضـلاً        
عن عدم قدرة المنظمات على تطبيق استراتيجيات       

ل في الحجم بتقليص المال المسـتثمر لرفـع         التحو
كفاءة استخدام المالي المتبقي، نظرا لعـدم قـدرة         
المنظمات على التخلص من المخزون وحسـابات       

 . القبض دون تحمل مخاطر ملموسة

 أن هناك منظمات أعمال     (٣)ويرى كلا من جالنج وهيلي      
كثيرة يتسبب المخزون غير الاقتصادي في ظهور مشـاكل         

ا ينشأ عنها خلل مالي واقتصادي ناشئ عـن نقـص           تواجهه
السيولة يؤدي إلى استغناء تلك المنظمات عن العمـال مـع           
 فقدانها للأسعار التنافسية ممـا يهـدد بتصـفية الشـركات          

 أو التوقف عن الإنتاج، ويمكن بلورة ذلك في الشكل الآتـي           
 ).١(رقم 

                                           
(٣)G. N. Gallinger & P. B. Meally, Op. City., P. ٥٦٧ 
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  ))١١((شكل رقم شكل رقم 
  مشاكل التضخم في المخزونمشاكل التضخم في المخزون

 أن الفشل في التنسـيق بـين        (٤)رى شيتي وآخرين    كما ي 
الأنشطة الوظيفية الخاصة بالتسويق والإنتـاج والمشـتريات        
والتمويل تمنع مساهمة الاستثمار في المخزون عـن توليـد          

 . أرباح كافية

                                           
(٤)A. G. Shetty, et. Al., Op. Cit., P ٢١٨. 



 - ١٠ -

الظواهر الدالة على وجود المشكلة فـي       الظواهر الدالة على وجود المشكلة فـي       : : ثانياثانيا
  : : منظمات قطاع الأعمال العام المصريمنظمات قطاع الأعمال العام المصري

ظواهر الدالة على وجود المشكلة فـي       هناك العديد من ال   
 : الواقع الميداني المصري يبينها الباحث فيما يلي

تضخم قيمة المخزون بالتكلفة للإنتاج التام بـبعض         -١
الشركات القابضة، فضلاً عن القدرات المحـدودة       
لتسويق ذلك المخزون من سنة لأخـرى ويوضـح         

بالملاحق قيمـة المخـزون     ) ١(الجدول الآتي رقم    
/ ٣٠ مليار جنيه فـي      ١,٧ أنواعه والذي يبلغ     بكافة

١٩٩٧/ ٦. 
 لو افترضنا أن تكلفـة التمويـل السـنوية لهـذا            -٢

، نجد أن هناك تكلفة      %١٤المخزون في المتوسط    
 ١٩٩٦ مليـون جنيـه فـي سـنة          ٢٠٢مقدارها  

، ١٩٩٧ مليون جنيـه فـي سـنة         ١٦٤ومقدارها  
تتحملها تلك الشركات دون وجود عائد من ورائها،        

 مليون جنيه تحملتها الشـركات      ٣٦٦ن هناك   أي أ 
خلال العامين، فضلاً عن الأرباح الضائعة نتيجـة        
استثمار المال في المخزون، وإذا افترضنا أن معدل        
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نجد أن الربحية الضائعة     % ١٠العائد في المتوسط    
 مليون جنيه وبالتـالي تتحمـل       ٢٦٢خلال العامين   

ية الشركات نظير هذا المخـزون تكلفـة اقتصـاد        
 .  مليون جنيه٥٩٨مقدارها 

التطور النسبي المحدود في المبيعات ممـا يعكـس          -٣
ضعف المجهودات التسويقية، فضلاً عـن غيـاب        
التنسيق فيما بـين الأنشـطة الخاصـة بالإنتـاج          

) ٢(والخاصة بالتسويق، ويوضح الجـدول رقـم        
 . بالملاحق مبيعات بعض الشركات القابضة

 ـ      -٤ اج التـام إلـى     ارتفاع نسبة المخزون مـن الإنت
المبيعات، ويؤكد ذلك ما جاء بالبند السابق مباشرة،        
فضلاً عن بيان مدى حاجة تلك الشركات الماسـة         
إلى التمويل وظهور مدى العجز النقدي لديها، وقد        
بلغت نسبة قيمة المخزون إلى المبيعات بالشركات       

، ١٩٩٦في سنة    % ٨٦,٣القابضة السابقة حوالي    
 . ١٩٩٧ة في سن % ٦٨,٤وحوالي 

ن أغلب الشركات التابعة للشركات القابضة السابقة       إ -٥
تحتاج إلى ثمانية شهور كاملة لتسويق وبيع ما لديها         
من مخزون تام بفرض توقفها التام عن الإنتاج، إذ         
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كان المدى للمدة الزمنية اللازمة لبيـع المخـزون         
حـوالي  )  شـهر  ٣,١ – شـهر    ٢٠,٦(بالشهر هو   

لعل ذلك يفسـر مـدى       شهر في المتوسط، و    ١٧,٥
 . تضخم مشكلة المخزون بالواقع المصري

" القيمة الحقيقية "تشير الدلائل إلى انخفاض القيمة السوقية       
سنويا،  % ٤٠ - % ١٥للمخزون بمعدلات تتراوح ما بين      

 . وما ينتج عن ذلك من خسائر تتحملها الشركات

تشير الدلائل إلى أن متوسط فتـرة دورة الإنتـاج           -٦
لتحصيل في الشركات القابضة الثلاثة هي      والبيع وا 

 شهور في المتوسط وعلى ذلك ينبغي ألا يزيـد          ٤
 شهور، ومـا    ٤مخزون تلك الشركات عن مبيعات      

يزيد عن ذلك يعتبر تضخما للمخزون بـدون داع،         
وإذا ما كان متوسط المبيعـات الشـهرية خـلال          

 مليون جنيه فإن    ٥٦٤ هي   ١٩٩٧،  ١٩٩٦العامين  
 ٧٤٤ناك تضخما فـي المخـزون       معنى ذلك أن ه   

 شهر  ٥,٣مليون جنيه، وهذه يكفي مبيعات حوالي       
 . تقريبا زيادة عن الحد الملائم للمخزون
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بناء على انخفاض المبيعات وتضـخم المخـزون         -٧
عانت الشركة التابعة للشركات القابضة السابقة من       
عجز مزمن في السيولة، ممـا أدى إلـى الترهـل           

 أصبحت قيمة القروض     حيث ؛المخيف في القروض  
على الشركات التابعة للشركات القابضة الثلاثة في       

 مليار جنيه، تعجز تلك     ٨,٣ حوالي   ١٩٩٧/ ٦/ ٣٠
الشركات عن سدادها، ولا تتوافر لهـا الممتلكـات         
الحقيقية التي تغطي تلك المديونية، ولعل ذلك يفسر        
ارتفاع المخاطر التي تتعرض لها تلك الشركات مع        

 على تحقيق عوائد مرضية، ويوضـح       عدم قدرتها 
بالملاحق جملة الديون على هـذه      ) ٣(الجدول رقم   

 . الشركات

مقارنة ) عملاء وأوراق قبض  (تضخم قيمة المدينين     -٨
بإيرادات النشاط الجـاري بالشـركات موضـوع        
الدراسة، مما يعني عدم توافر السيولة لـدى تلـك          
الشركات وما ينتج عنها من تمويل بنكـي تتحمـل          

ركات أعباء هذا التمويل، فضلاً عـن ضـياع         الش
فرص ربحية كان من الممكن تحقيقهـا ويوضـح         
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بالملاحق أن نسبة قيمة المـدينين      ) ٤(الجدول رقم   
  %.٩٦إلى إيرادات النشاط الجاري تبلغ حوالي 

نشأ عن ما سبق أن طول فترة التحصيل قد تفـوق            -٩
السنة، إذ يصل المدى لفترات التحصـيل حـوالي         

 شهر، وإن كان المتوسط العام      ١٥) شهر ٣ – ١٨(
لفترة التحصيل في الشـركات التابعـة للشـركات         

 .  شهر٨,٨القابضة الثلاث حوالي 

وإذا افترضـنا   ) ١٠،  ٩(بناء على البندين السابقين      -١٠
في المتوسـط،    % ١٤أن تكلفة التمويل في حدود      

نجد أن تكلفة تمويل هذا النشاط هي عبـارة عـن           
ــون ٥٤٤,٣١       )= × ٠,١٤ × ٤٨٧٨,٣(  ملي

 . جنيه تقريبا

إذا افترضنا أن التكلفة المتغيرة للمبيعات في حدود         -١١
في المتوسط وأن تكلفة التمويـل الشـهرية         % ٨٠

، وأن مصـروفات التحصـيل الشــهرية    %١,١٦
 فإننـا نجـد أن      ؛ من المبيعات  ٠,٠٠٠١تصل إلى   

 ويعنـي  ٠,٨٩احتمال تحصيل تلك الحسابات هـو   
احتمال تحصيل حسابات القبض نسبيا     هذا انخفاض   

٨ 
١٢ 
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فكلما انخفضت قيمة الاحتمال كلمـا زادت جـودة         
 . حسابات القبض
٠,٠٠٠١ × ٤٨٧٨,٣ + ٠,٠٩٣ × ٤٨٧٨٠٣ + ٠,٨ × ٤٨٧٨٠٣ 

 =احتمال تحصيل حسابات القبض
٤٨٧٨,٣ 

 =

٠,٨٩٣ 

نشأ عن ما سبق ظهور صافي رأس المال العامـل           -١٢
العامل بتلـك   ن صافي رأس المال     إبالسالب، حيث   

، ولعل ذلك يفسر مدى     ) مليار جنيه  ٣,٧(الشركات  
 . التعقد الذي تعانيه تلك الشركات

بلغت نسبة قيمة المخزون إلى مجمـوع الأصـول          -١٣
كمتوسط عام وحسـابات القـبض       % ٤١حوالي  

، ١٩٩٧/ ١٩٩٦من إجمالي الأصول في      % ٢٣,٥
 .  مليار جنيه٣,٤وقد بلغت الأصول المتداولة 

ل المقدمات السابقة وجود خسائر مجمعة      تولد عن ك   -١٤
 مليار  ٥,٤ حوالي   ١٩٩٧/ ٦/ ٣٠بلغت قيمتها في    

 . جنيه

ملخص لبعض الظواهر الدالـة     ) ٢(ويوضح الشكل رقم    
على وجود المشكلة بالواقع الميداني المصري بشركات قطاع        

 . الأعمال العام
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  ))٢٢((شكل رقم شكل رقم 
  المشكلةالمشكلةملخص لبعض الظواهر الدالة على وجود ملخص لبعض الظواهر الدالة على وجود 

  : : أهداف الدراسةأهداف الدراسة: : ثالثًاثالثًا
تهدف الدراسة إلى دراسة وتحليل العلاقات المتداخلة بين        
كل من المخزون التام وحسابات القبض وقيمـة المنظمـة،          

 : وذلك من خلال الاعتماد على الدوال الآتية
 )المخزون التام، حسابات القبض(د = ربحية المنظمة 
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 )ربحية المنظمة(د = قيمة المنظمة 
 )المخزون التام، حسابات القبض(د = قيمة المنظمة 

ويشتق من هذا الهدف الرئيسي مجموعة الأهداف الفرعية        
 :الآتية
تحديد تأثير المخزون من الإنتاج التـام وحسـابات          -١

 . القبض على ربحية المنظمات
تحديد تأثير المخزون من الإنتاج التـام وحسـابات          -٢

 . القبض على هيكل التمويل

باب التضخم في المخزون التام وحسابات      تحديد أس  -٣
 . القبض

تحديد الآثار الإيجابية لتصفية المخزون وحسـابات        -٤
 . القبض على قيمة المنظمة

تحليل العلاقات المتداخلـة بـين قيمـة المنظمـة           -٥
 . والمخزون وحسابات القبض

تحديد المشاكل التي تنشأ عن تضـخم المخـزون          -٦
 تلـك   وحسابات القبض ووضع المقترحات لعـلاج     

 . المشاكل
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تحديد ربحية الجنيه مبيعات وبالتالي قيمة المنظمـة         -٧
 . في ضوء معامل الربحية

تحديد الحد الأقصى لقيمة المخزون التـام وفتـرة          -٨
 . التحصيل الملائمة

  : : فروض الدراسةفروض الدراسة: : رابعارابعا
تم تحديد فروض الدراسة في ضـوء مشـكلة الدراسـة           

 : وأهدافها فيما يلي
 المخزون والقيمة الدفتريـة     توجد علاقة ارتباط بين    -١

 . للشركات
توجد علاقة ارتباط بين المخزون والقيمة السـوقية         -٢

 . للشركات

توجد علاقة ارتباط بين حسابات القبض والمـدينين         -٣
 . والقيمة السوقية للشركات

توجد علاقة ارتباط بين حسابات القبض والمـدينين         -٤
 . والقيمة الدفترية للشركات

 كلا من المخـزون التـام       توجد علاقة ارتباط بين    -٥
 . والمدينين وحسابات القبض وهيكل التمويل
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تؤدي زيادة المخزون من الإنتاج التام إلى انخفاض         -٦
 . في قيمة حسابات القبض والمدينين

توجد علاقة ارتباط بين قيمة كلا مـن المخـزون           -٧
وحسابات القبض والمدينين ومعدل العائـد علـى        

 . المال المستثمر

باط بين قيمة كلا مـن المخـزون        توجد علاقة ارت   -٨
وحسابات القبض والمدينين ومعدل العائـد علـى        

 . قاعدة الملكية

  : : أسلوب الدراسةأسلوب الدراسة: : خامساخامسا
  : : يوضح أسلوب الدراسة الأبعاد الأساسية الآتيةيوضح أسلوب الدراسة الأبعاد الأساسية الآتية

 تم الاعتماد على البيانات الثانويـة،       :أنواع البيانات  -١
فضلاً عن الاعتماد على البيانات الأوليـة لقيـاس         

ت الإدارة العليا والتي تم جمعها عن طريـق         اتجاها
 . قائمة أسئلة

 تم جمع البيانات عن طريق      :أسلوب جمع البيانات   -٢
 . المقابلة الشخصية للباحث

 اســتخدم الباحــث الأســاليب :أســاليب التحليــل -٣
الإحصائية التي تتوافـق مـع أهـداف الدراسـة          
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وفروضها كأسلوب معامـل الارتبـاط، ومعامـل        
المتوسطات فضلاً عن استخدام    متوسط الترجيح، و  

 .الاستنتاج المنطقي

 يتكـون مجتمـع الدراسـة مـن         :مجتمع الدراسة  -٤
الشركات القابضة الثلاثة والـذي ينصـب نشـاط         

 شركة تابعة على    ٥٢شركاتها التابعة والبالغ عددها     
أنشطة الغزل والنسيج والملابس الجاهزة وتصـنيع       
المنسوجات والقطن والتجـارة وهـي الشـركات        

 : قابضة الآتيةال

الشركة القابضة للغزل والنسيج والملابـس       -أ 
 . الجاهزة

الشــركة القابضــة لتصــنيع المنســوجات  -ب 
 . والتجارة

 . الشركة القابضة للقطن والتجارة الدولية -ج 
ويرجع سبب اعتماد الباحث على هذا المجتمـع أن تلـك           

من جميـع    % ٣١الشركات القابضة بشركاتها التابعة تمثل      
عثرة بشركات قطاع الأعمـال العـام التابعـة         الشركات المت 

 شركة تابعة متعثرة فضـلاً عـن تماثـل          ٧٤والبالغ عددها   
طبيعة المشاكل والأسباب المولدة لهذا التعثـر فـي مجتمـع           
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من  % ٥٢الدراسة، كما تستحوذ تلك الشركات القابضة على        
 مليـار   ١٣مديونية الشركات المتعثرة والبالغ ديونها حوالي       

من مخزون جميع    % ٤١ فضلاً عن وجود     ١٩٩٧جنيه في   
) ٥(الشركات القابضة بتلك الشركات ويوضح الجدول رقـم         

، ورصـيد   ١٩٩٧/ ٦/ ٣٠بالملاحق رصيد المديونية فـي      
 للشركات القابضة التي تـوافر      ١٩٩٨/ ١/ ٣١المخزون في   

 . عنها بيانات للباحث
تم الاعتماد على عينـة عشـوائية       : عينة الدراسة  -٥

 تتركز فيها ظواهر المشكلة من تضـخم        (٥)بسيطة
مخزون تام وتضخم حسـابات القـبض وتعثرهـا         
المالي والاقتصـادي لارتفـاع ديونهـا وتضـخم         
خسائرها المرحلة وتدهور قيمها الدفتريـة، وهـذه        

 شـركة ذات طبيعـة نشـاط        ٢٦الشركات حوالي   
متشابه فضلاً عن الظواهر السـابقة، وقـد أسـفر          

                                           
 ـ  .  د )٥( ، موضـوعات فـي بحـوث     ةمحمود صادق بازرع

، دار النهضة العربيـة،  القاهرة(، )الجزء الثاني (التسويق  
 .١٣ – ١١، ص )١٩٩٢
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عـن المفـردات الـوارد      اختيار مفردات الدراسة    
 ).١(أسمائها بالملحق رقم 

تـم اختيـار رؤسـاء القطاعـات        : وحدة المعاينة  -٦
التجارية والمالية والإنتاج أو المصـانع كوحـدات        
معاينة على اعتبار أنهم يمثلون أعلى سلطة مسئولة        
عن المخزون التام وحسابات القـبض، وقـد تـم          

 اسـتمارة مـن رؤسـاء القطاعـات         ٢٤استيفاء  
 استمارة مـن رؤسـاء القطاعـات        ٢٥ارية، و التج

 .  استمارة من رؤساء قطاعات الإنتاج٢٣التالية، و

وقد تم استيفاء الاستمارات موزعا طبقًا للأصـناف         -٧
الرئيسية التي يتم إنتاجها من قبل الشركات أيضـا         

 : على النحو التالي

 مفروشات ملابس جاهزة أقمشة غزل وحدة المعاينة

 ١٣ ١٧ ١٨ ١٧ التجاريةرؤساء القطاعات 

 ١٣ ١٧ ١٨ ١٨ رؤساء القطاعات المالية

 ١٣ ١٦ ١٨ ١٧ رؤساء القطاعات الفنية
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يفترض الباحث ثبات المتغيرات    : محددات الدراسة  -٨
الأخرى بالنسبة لقيمـة المنظمـة بالنسـبة لهـذه          
الدراسة، وذلك نظرا لأهمية بندي المخزون التـام        

سـتثمر، فضـلاً    وحسابات القبض بالنسبة للمال الم    
 . عن نطاق الوقت والتكلفة وطبيعة البحث

  : : الإطار النظري للدراسةالإطار النظري للدراسة: : سادساسادسا
يتفق الباحثون على أن المـوارد المسـتثمرة فـي           -١

المخزون لا تدر أي عائد للمنظمات، ومن ناحيـة         
أخرى فـإن هـذا المخـزون يحمـل المنظمـات           
بمصروفات معظمها مصـروفات نقديـة، وكـلا        

ظر لهما من زاوية الفرصة البديلة      الجانبين يمكن الن  
من خلال الاستخدامات المربحـة الأخـرى لتلـك         
الأموال التي تم إغراقها فـي المخـزون، وبهـذا          
المعنى فإن تلك الأموال تمثل أمـوال كـان مـن           
المفروض أن تحقق ربحيـة تتـدفق إلـى داخـل           

 . المنظمات
وقد يعرف المخزون بأنه أي مورد أو مصدر نمـوذجي          

ــة ــادية ذات قيم  Any idle resource with اقتص

economic value ن هذا المـال المسـتثمر فـي    إ، حيث
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 المخزون مـال تدفعـه المنظمـات بـدلاً مـن تحصـيله            
أو الاستفادة بمنافعه، ويصنف المخزون إلى ثلاث مجموعات        

، ومخـزون   )الخامـات (رئيسية هي مخزون ما قبل الإنتاج       
م الصنع وتنبع الحاجة    تحت التشغيل، ومخزون من الإنتاج تا     

الأساسية للمخزون من تأمين وضمان التشغيل بصفة أساسية،        
فضلاً عن تأمين والوفاء بطلبيات العملاء، ويـدخل عنصـر        
الأسعار المستقبلية طرفًا أسياسيا في عملية إدارة المخزونولا        
شك أن الهدف النهائي لإدارة المخزون هـو تعظـيم قيمـة            

الربحية من وراء الاسـتثمار فـي       المنظمة من خلال تعظيم     
 .(٦)المخزون 

تعتبر حسابات القبض والمدينين إحـدى الـدعائم         -٢
الأساسية لتعظيم قيمة المنظمة من خلال تعظيمهـا        
للمبيعات وما يتولد عنها من عوائد تفرق تكلفتهـا         
ويعتبر العرق السائد في دورة أعمـال المنظمـات         

ل رئيسـي،  حاليا هو الاعتماد على البيع الآجل بشك 

                                           
(٦)V. Bernard & J. Noel, "Do Inventory Disclosures 

Predict sales and Earnings"?, Journal of 
Accounting, Auditing and finance, Fall ١٩٩١. 
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ومن هنا تأتي أهمية دراسة هذا الأصل، فضلاً عن         
أن كفاءة إدارة هذا الأصل تتوقف على مجموعـة         
التكاليف المرتبطة به كتكلفة التمويل وتكلفة الديون       
المعدومة ومصروفات التحصيل والمصروفات غير     
المباشرة كتكلفة الإدارة، ومن المنطقـي أن يفـوق         

ك تلـك المصـروفات،     العائد المحقق من وراء ذل    
ويجب ألا تدار حسابات القبض بعيدا عن المخزون        
التام، فكلاهما يرتبط بالآخر، مـن خـلال العائـد          

 . والتكلفة

ويعتبر المخزون وحسابات القبض إحدى الـدعائم        -٣
الأساسية لاستراتيجيات مزايا الابتكـار التنافسـي،       

العلاقات الأساسـية   ) ٣(ويوضح الشكل الآتي رقم     
داخلة بين الاستراتيجيات التنافسية ومزاياها من      المت

خلال الاعتماد على إدارة الأصول والتـي منهـا         
 . (٧)الأصول المتداولة بصفة أساسية 

                                           
(٧)K. G. Palepu, et, al., Introduction to Busines and value, 

south western college publishing, ١٩٩٧, P. ٩ – ٢. 
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ويكون من المفيد تحديد مستوى التعادل لإدارة حسـابات         
القبض، إذ من المفترض أن تتساوى الأرباح المتوقعة مـن          

ابات القبض ومن هنا يـتم      المبيعات مع التكلفة المتوقعة لحس    
حساب احتمال التعادل والذي يشتق من نسبة تكلفة المبيعات          

 حيث يكون أقل من أو مساويا للواحـد         ؛الكلية إلى المبيعات  
الصحيح، ومن هنا يتم التخطيط لقيمة حسابات القبض وفترة         
تحصيلها، فضلاً عن استخدام تلك العلاقة لتحديـد احتمـال          

الشهور مستقبلاً، وهنا يستخدم نموذج     التحصيل لأي عدد من     
 :  كما يلي(٨)احتمالي بسيط 

 ح= احتمال التحصيل  •
  ح – ١= احتمال عدم التحصيل  −

 ع = المبيعات   −

 غـ. ت= التكلفة المتغيرة  −

نسـبة مـن    (ش  . م. ت= تكلفة التمويل الشهرية     −
 ).التكلفة المتغيرة

 ص . ت= تكلفة التحصيل الشهرية  −

 أرقام عشرية. ص. ، ث.ش. م. ، ت.غـ. ت. ..،
                                           

(٨)G. N. Gallinger & P. B. Healey, op City., P. ٣٠٩ 
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 ) ص.  ث–. ش. م.  ت–. غـ.  ث–ع (ح . ..
 ) ح– ١ = (

 )ص. ث. + ش. م. ت+ غ . ث (
 التكلفة المتوقعة =       الأرباح المتوقعة        

 ص. ث. + ش. م. ث. + غـ. ت
..= . 

 ع
= 
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 المزايا التنافسية
 النجاح لتطبيق   التداخل بين جوهر الاستراتيجيات التنافسية وركائز      -

 . وتحقيق الاستراتيجية
 . التداخل بين قيمة المنظمة والأنشطة المطلوب لتطبيق الاستراتيجية -

  .القدرة على تدعيم المزايا التنافسية -

  ))٥٥((شكل رقم شكل رقم 
  الاستراتيجيات المطلوبة لإيجاد التميز التنافسيالاستراتيجيات المطلوبة لإيجاد التميز التنافسي

 ٩ .٢ .Ibid, P: المصدر
 

القيادة في التكلفة
 نفس المنتجات المعروضة بتكلفة أقل

 ـ كفاءة الإنتاج
 ـ إنخفاض تكلفة عناصر 

 ـ المدخلات 
 ـ إنخفاض تكلفة التوزيع

 ةتكلفـ نظم رقابة ال
 

 التميز
متميزة بكلفة أقل من السعر منتجات 

 الذي يدفعه العملاء
 منتجات ذات جودة متميزةـ 
  منتجات ذات تنوع متميزـ 
 خدمات متميزة للمستهلكينـ 
 مرونة أعلى للتسليمـ 

 ةتكلفـ نظم رقابة ال
 ـ مرونة أعلى للتسليم 

ـ جوهر نظم الرقابـة التركيـز علـى
 الابتكار والإبداع
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 المنظمـة   أن قيمـة  ) ٥(ويتضح من الشكل السابق رقـم       
مرتبطة بالأنشطة المحورية لتنفيذ الاستراتيجيات التنافسـية،       
تلك الأنشطة التي تنصب أساسا على القيادة في التكلفة وأهم          

المخـزون  (بنودها انخفـاض تكلفـة عناصـر المـدخلات          
وتكلفة الإنتاج فضلاً عن التميـز فـي الجـودة          ) والمدينين
ات التداخلية بـين     ويمكن إيجاد مجموعة من العلاق     ،والتنوع

 : العناصر السابقة كما يلي
كفاءة الإنتـاج، انخفـاض     (د  = القيادة في التكلفة     -أ 

 )تكلفة عناصر المدخلات
جودة منتجات، تنوع منتجات، خدمات     (د  = التميز   -ب 

 )ما بعد البيع

 )القيادة في التكلفة، التميز(د = الربحية  -ج 

 )الربحية(د = قيمة المنظمة  -د 

العلاقة فيما بـين ربحيـة      ) ٦(رقم  ويوضح الشكل الآتي    
المنظمة وقيمتها من خلال القرارات المختلفة، والتي منها تلك         

 . القرارات المتعلقة بالأصول المتداولة
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  ))٦٦((شكل رقم شكل رقم 
  العلاقة بين الربحية وقيمة المنظمةالعلاقة بين الربحية وقيمة المنظمة

  ١١  ––  ٤٤  ..IIbbiidd..,,  PPيتصرف من الباحثيتصرف من الباحث: : المصدرالمصدر
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ب للوصول إلى   يمكن استخدام عدة أدوات أو أسالي      -٤
تلـك  ) ٧(قيمة للمنظمة، ويوضح الشكل الآتي رقم       

الطرق والتي ينشأ عنها قيم مختلفة للمنظمة تختلف        
 . (٩)حسب أداة التقييم المستخدمة 

                                           
 :  راجع في ذلك)٩(

N. penrose, "valuation of Brand Names and trade 
marks," ed. J. Murphy, Brand Valuation, 
Hutchinson Business Book, London, ١٩٨٩, p. ٣٢. 

L. degngelo, "Accounting Numbers as Market 
valuation sub states: A Study of the management 
buy aouts of public stockholders", Accounting 
review, ١٩٨٦, vol. ٦١. p. ٤٠٠. 

J. R., grinyer, et. Al., "Managerial choices in the 
valuation of acquired good will in the U. K., 
"Accounting and business Research, ١٩٩١, vol. ٢٢. 

p. ٥١ 
M. R. S. Wilson & G. Mchugi, Managerial accounting 

methoda and meaning, van nostrand co., London, 
١٩٨٨. P. ٢٥. 

S. C. Mlourice & C. W. Smithson, managerial 
economic applied microeconomie for decision 
making, Irwin, Home wood, Illinois, ١٩٨٨, p. ٣٢. 
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 (*)ويعتبر استخدام التقييم طبقًا لأساس الـدخل أو الـربح         
للوصول إلى قيمة للمنظمة من أكثر المـداخل المسـتخدمة          

يمة المنظمة هنا مجموعة المنافع المتوقعـة       شيوعا، وتمثل ق  
والمتولدة من أنشطتها، وتشتق القيمة هنا من صافي القيمـة          
الحالية للتيار المتدفق المتوقع من أنشطة المنظمة والتي يـتم          

 . الحصول عليها من خلال معدل خصم ملائم

                                           
(*) Income basis of voluation. 
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  ))٧٧((شكل رقم شكل رقم 
  ""(*)(*)طرق التقييم طرق التقييم ""أدوات التقييم أدوات التقييم 

                                           
(*) Current cost accounting. 
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بر هذا الأسـلوب أكثـر الأسـاليب المسـتخدمة          كما يعت 
للوصول إلى القيمة ملائمة وأفضلها إذا ما توافرت بيانـات          

وتتفق هذه  . (١٠)منتظمة وموثقة وصادقة عن الدخل المتوقع       
الطريقة مع كل من الطريقة السوقية والطريقـة الاقتصـادية         

، ولضمان جدية هذه الطريقة     (١١)للوصول إلى قيمة المنظمة     
ي اختيار معدل الخصم الملائم والـذي يسـمح بتغطيـة           ينبغ

المخاطر المصاحبة للقرار، فضلاً عن تغطية معدل التضخم،        
ويكون من الضروري تعلية معدل الخصم الحالي من الخطر         

                                           
(١٠)A – D. Budmorth, finance and Innovation, 

International Thomson business press, London, 
٦٧ – ١٦ ,١٩٩٦. 

V. pastena & w. ruland, The mergerl bankruptcy 
alternative, Accounting Review, Apr. ١٩٨٦, vol ٦١. 

p. ٢٨٨. 
(١١)G. Smith & R. L. Parr, Valuation of Intellectual 

property and Intangible Assets, Johon wiley and 
sons, N. Y. ١٩٩٤.  

H. C. Haure & R. Price, "the return Map: tracking 
product team, "H. B. R., Jan, / Feb., ١٩٩١, P. ٩٢. 
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بمعامل التضخم، على أن يكون الحد الأدنى هو معدل الخصم          
 . الخالي من الخطر كنقطة بداية

ن القصـور فـي إدارة      ويستخلص الباحث ممـا سـبق أ      
المدينين وحسابات القبض يؤدي إلى عجز في السيولة، ممـا          
يؤدي إلى حتمية التوسع في الاقتراض غير المخطط، وينشأ         
عن ما سبق ارتفاع تكلفة الأداء، مما يضعف الربحيـة ممـا      
يؤثر سلبا على قيمة المنظمة، سواء تم قياس قيمة المنظمـة           

 ـ     ة معـدل خصـم للتـدفقات       بالأرباح المرسملة، أو بطريق
 . (**)، أو بطريقة قيمة استبدال الطاقة الإنتاجية (*)النقدية 

ويعني ما سبق أن قيمة المنظمة المقاسة بأي طريقة مـن           
الطرق السابقة تعتمد أساسا على ما تولده تلك المنظمة مـن           
مبيعات، كما أن المبيعات تعتمـد علـى المخـزون التـام            

 أن المبيعات كانت في الأصـل       وحسابات القبض، من خلال   
مخزون تام وتحولت إلى نقدية وحسابات قـبض، وإذا مـا           
تضخمت قيمة المخزون التام وحسابات القبض فإن ذلك يعني         
انخفاضا حقيقيا في قيمة المبيعات والتي تعني انخفاضا حقيقيا         

                                           
(*) Discount cash flow, "DCF". 
(**) Reproduction Value. 
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في قيمة المنظمة، والعكس صحيح فـإذا انخفـض بشـكل           
خزون التام وحسابات القبض فـإن      اقتصادي قيمة كل من الم    

ذلك يعني زيادة حقيقية في قيمة المبيعات والتي يتم ترجمتها          
في شكل زيادة حقيقية في الربحية مما يؤدي إلى زيادة فـي            

 . قيمة المنظمة
  : : عرض نتائج الدراسية الميدانيةعرض نتائج الدراسية الميدانية: : سابعاسابعا

توصل الباحث من الدراسة الميدانية إلى مجموعـة        توصل الباحث من الدراسة الميدانية إلى مجموعـة        
  : : النتائج الآتيةالنتائج الآتية

بالملاحق إلـى أن معـدل      ) ٦(ير الجدول رقم    يش -١
دوران المخزون التام وحسابات القبض هـو فـي         

 مرة، كما أن نسبة قيمة المخـزون        ١,١٣المتوسط  
، وهذين   %٩٤التام وحسابات القبض إلى المبيعات      

المؤشرين يبلوران أن هناك مشاكل تتعلق بـإدارة        
المخزون التام وحسابات القبض، خاصة أن هنـاك        

 شـهر تقريبـا، كمـا       ٤,٤ونًا يكفي لمبيعات    مخز
وصلت فترة التحصيل في المتوسط حـوالي سـتة         
شهور وثمانية عشر يوميا، وقد نشأ عن ذلك تحمل         

 مليون جنيه سـنويا مقابـل       ١٩٩تكلفة تصل إلى    
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الاحتفاظ بالمخزون وتمويل حسابات القبض، وقـد       
نشأ عن ذلك انخفاض احتمال تحصـيل حسـابات         

تقتـرب تكلفـة المبيعـات مـن قيمـة          القبض إذا   
 . المبيعات

% ٤٠تصل قيمة المخزون التام وحسابات القـبض       -٢
من قيمة المنظمات السوقية وقد يمثل ذلك مشـكلة         
تعوق عملية تحول نمط ملكية تلك الشركات وذلـك      

 : لعدة أسباب هي

مشاكل تصفية كـل مـن المخـزون التـام           -أ 
وحسابات القبض من ناحية الخسائر المحتملة      

 . عند تصفيتهما
تشير قيمة المخزون التام وحسابات القـبض        -ب 

إلى تآكل الطاقات الإنتاجية لتلك الشـركات       
وترحيلهما إلى المخزون التـام وحسـابات       
القبض، خاصة وأن الدلائل العملية تشير إلى       
النسبة الأكبر للمتتم الحسابي للنسبة السـابقة       
تستحوذ عليها قيمة الأرض والمباني المقيمة      

 . الأسعار السوقيةب
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ارتفاع نسبة قيمة المخزون التام وحسـابات        -ج 
القبض إلى قيمة تلك الشركات قد يعوق بيعها        
بسبب ما قد يبدو من مغالاة استثمارية قد لا         
تتفق مع الطاقة الاستيعابية للسـوق المـالي        

 وربما كان مـن الأفضـل لتلـك         ،المصري
الشركات أن يكون لـديهما مخزونًـا تامـا         

ت قبض أقل من هذا المسـتوى لأن        وحسابا
ذلك سوف ينعكس على قيمة تلك الشركات،       

فقط، فـإن    % ١٠فلو فرضنا أن هذه النسبة      
معنى ذلك قيمة تلك الشركات السوقية سوف       

 .  مليون جنيه٥٧٢٤تنخفض إلى 

بالملاحق ) ٨(والجدول رقم   ) ٧(يشير الجدول رقم     -٣
 إلى الأسباب العديدة لارتفاعـه المخـزون التـام        

وحسابات القبض كما يراهـا رؤسـاء القطاعـات         
 . الإنتاجية والمالية والتجارية

بـالملاحق إلـى    ) ١٠(ورقم  ) ٩(كما يشير الجدول رقم     
أسباب ارتفاع قيمة المدينين وحسابات القبض والتي تتمثـل         
أساسا في التوسع في البيع الآجل نتيجـة المنافسـة وتـأخر            
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شركات بيـع أصـناف     بعض المدينين في السداد وإصرار ال     
 . راكدة بتسهيلات كبيرة

بـالملاحق إلـى أن     ) ١١(كما يشير الجدول رقـم       -٤
متوسط نسبة المخزون التام وحسابات القبض إلـى        
المال المستثمر بالشركات يصل في المتوسط إلـى        

، بينما تصل نسبة المخزون بجميع أنواعـه         %٤٠
 ٥٦وحسابات القبض إلى المال المستثمر حـوالي        

 % ١٠٦ة الديون إلى المـال المسـتثمر        ونسب% 
ويوضح نفس الجدول أن نسـبة قيمـة المخـزون          
وحسابات القبض في تناقض مستمر مـع ارتفـاع         
نسبة الديون إلى المال المستثمر من سنة لأخـرى،         
ويرجع السبب في ذلك إلى تراكم قيمة الفوائد مـن          
سنة لأخرى مع رسملتها وإضافتها علـى أصـل         

 . الشركات على السدادالقرض، لعدم قدرة 

أدى التضخم في المخزون وحسابات القبض إلـى         -٥
التوسع في الاقتراض لتمويل نشاط التشغيل، والذي       
تحول بدوره إلى اقتراض طويل الأجل لعدم قـدرة         
الشركات على السداد، والناشئ من انخفاض قدرتها       
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البيعية مع تضخم المخزون وحسابات القبض، وقد       
من جملة   % ٢٢ويلة الأجل   بلغت قيمة القروض ط   

الديون المصرفية، بينما القروض قصـير الأجـل        
 ٧٨والتي تحولت بمرور الزمن إلى قروض طويلة        

، وقد أدى ذلك إلى أن كل جنيه مبيعات يتحمـل           %
 قرشًا مقابل الفوائد، كمـا يوضـحه        ٢٧,٤حوالي  

ويمثل ذلك عبئًا على الإيرادات     ) ١١(الجدول رقم   
ر قادرة على تحقيق أربـاح،      مما جعل الشركات غي   

فضلاً عن ارتفاع أسعار منتجاتها، مما أفقـدها أي         
 .مزايا تنافسية، مما زاد المشكلة تعقيدا

 :  بالملاحق إلى١٦ – ١٣تشير الجداول أرقام  -٦

تدهور الإيرادات السنوية من سنة لأخـرى        -أ 
 هي سـنة    ١٩٩٣/ ١٩٩٢على اعتبار سنة    

ة من  الأساس، مع زيادة المصروفات السنوي    
سنة لأخرى بشركات الدراسة، وقـد كـان        
ــى   ــرادات إل ــة الإي ــبة قيم ــط نس متوس

للشركات خـلال فتـرة    % ٩٦المصروفات  
 . الدراسة
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بلغت نسبة الأصول المتداول إلى الأصـول        -ب 
  %.١٣٨الثابتة 

 % ٥٢٤وصلت نسبة المديونية إلى الملكية       -ج 
 . أي أن الديون خمس أضعاف حقوق الملكية

بناء على ارتفاع المصروفات والتي تفـوق        -د 
الإيرادات، وبناء علـى تضـخم الأصـول        
المتداولة وتآكل الأصول الثابتـة، وارتفـاع       
نسبة المديونية، حققت الشركات خسائر ولـم       

ن معدل العائـد علـى      إتحقق ربحية، حيث    
  %).١٨(المال المستثمر 

 د فـإن    –في ظل المتغيرات السابقة مـن أ         -ه 
لدراسة الدفترية صفر لأنهـا     قيمة شركات ا  

 ٨٨٨٨ن إجمالي قيمة الأصول     إسالبة، حيث   
مليون جنيـه، بينمـا قيمـة المتخصصـات      

من الديون   % ٥٥والديون غير المصرفية و   
 .  مليون جنيه٩٩٣١المصرفية حوالي 

 ٨١٤١تبلغ القيمة السوقية للشركات حـوالي        -و 
مليون جنيه، ويرى الباحث أن هذه القيمة لا        
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حية أو كفاءة الشركات، وإن كانت      ترتبط برب 
تعتمد بصفة أساسية على قيمـة الممتلكـات        
العقارية للشركات، فضلاً عن أن هذه القيمة       

 :قد لا تعكس الواقع بسبب

اعتماد هذه القيمـة أساسـا علـى تقيـيم الأرض            −
بالأسعار السوقية السائدة في المنـاطق الموجـودة        

حقيقية، علما  فيها، وكلها أسعار تقديرية قد لا تكون        
من تلـك القيمـة      % ٧٠بأن الأرض تمثل حوالي     

 . السوقية للشركات
اعتماد هذه القيمة على تقيـيم المبـاني بالأسـعار           −

المثيلة في وقت تقييمها، وكذلك الآلات والمعـدات        
علما بأن هذه الآلات والمعدات ربما تكـون غيـر          

 .صالح اقتصاديا

على ما هـو    إذا افترضنا استمرار نشاط الشركات       −
عليه فإن تقييم الأرض بالأسعار السوقية الجارية قد        

 . يكون غير ذي معنى

أن بعض هذه الأراضي عليها منازعات قانونية مع         −
 . جهات حكومية وخاصة، ولم تحسم ملكيتها بعد
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إلى أنه لا توجد ربحية وبناء      ) ٨(يشير الشكل رقم     -٧
 على ذلك فإنه لا يوجد نمو، ونظرا لانخفاض جودة        

استراتيجية سوق المنتج، فإن القرارات التشـغيلية       
 حيث الإيرادات لا تغطي سـوى       ؛منخفضة الجودة 

من المصـروفات، فضـلاً عـن ضـعف          % ٩٦
القرارات الاستثمارية والتي نشأ عنها تضخم فـي        

  %.٥٨الأصول المتداولة إلى الأصول الثابتة 

وقد أدى هذا إلى وجود استراتيجيات للسوق المالي غيـر          
 مليـار   ٧,٨مخططة من قبل الشركات، إذ بلغت قيمة الديون         

 مليار جنيه، وأصـبحت     ١,٥جنيه، بينما كانت قيمة الملكية      
الديون خمس أضعاف الملكية تقريبا، وبناء على ما سبق فإن          

 . قيمة الشركات الدفترية سالبة أو صفر
 يكـون   ٧ – ١بناء على ما جاء بالبنود السابق من         -٨

فى الهدفين الأول والثاني من أهداف      الباحث قد استو  
 . الدراسة

هناك آثار إيجابية تنشأ عن التخلص من المخـزون          -٩
التام وحسابات القبض وتتمثل تلك الآثار الإيجابيـة        

 : في
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استخدام الفائض المالي بعد سـداد الـديون غيـر           -أ 
المصرفية في سداد الديون المصـرفية، وبالتـالي        

لشركات نتيجة  تنخفض المخاطر التي تتعرض لها ا     
انخفاض حجم الديون، فضلاً عن انخفاض المخاطر       

 . المصاحبة للمخزون وحسابات القبض

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ))٨٨((شكل رقم شكل رقم 
العلاقة بين الربحية وقيمة المنظمة بالشركات العلاقة بين الربحية وقيمة المنظمة بالشركات 

  القابضة الثلاثةالقابضة الثلاثة
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التخلص مـن أعبـاء المصـروفات المصـاحبة          -ب 
للمخزون وحسابات القبض مما يزيـد مـن قـدرة          

 . المنافسة وتحقيق الأرباحالشركات على 

محاولة تحجيم الأموال المستثمرة بما فـي صـالح          -ج 
الشركات للتوافق مع اسـتراتيجيات التحـول فـي         

 . الحجم لرفع الكفاءة

تصحيح الهياكل التمويلية للشركات إلى حد ما مـن          -د 
خلال التخلص من جزء من المديونيات، ويوضـح        

خزون بالملاحق مقابل تغطية الم   ) ١٧(الجدول رقم   
وحسابات القبض للديون غير المصـرفية والـذي        

فـي سـنة    ) نقـدي (يظهر أن هناك فائض مـالي       
 مليون جنيه يـتم     ٣٤٠، يصل إلى    ١٩٩٧/ ١٩٩٦

استخدامه في سداد جزء من البنوك الدائنة وينشـأ         
 : عن ذلك

انخفاض نسبة المديونية إلى مجموع المال المستثمر        −
 تـنخفض   ، وبالتالي  %٦٨بدلاً من    % ٥٦لتصبح  

 . المخاطرة الناشئة عن ارتفاع المديونية
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 ٤٤تتحسن نسبة الملكية إلى المال المستثمر لتصبح         −
مما يسـاعد علـى تخفـيض        % ٣٢بدلاً من   % 

 .المخاطرة أيضا

لتصبح  % ٣٥تنخفض نسبة الأصول المتداولة من       −
 . ، ويساعد هذا على تصحيح هيكل الأصول%١١

مستثمر من خـلال    ينشأ عن ما سبق تحجيم المال ال       −
التخلص من الأصول الزائدة، وما لذلك من تـأثير         
موجب على العائد على المال المستثمر والعائد على        

 . حق الملكية، وقابلية الشركات للبيع

وبهذا يكون الباحث قد استوفى الهدف الرابع من أهـداف          
 : الدراسة

 : تم التوصل إلى مجموعة العلاقة المتداخلة الآتية -١٠

ة بين المخزون التام وحسابات القبض      العلاق -أ 
توجد علاقة عكسية بين المخزون     : والمدينين

التام وحسابات القبض فعندما يرتفـع الأول       
ينخفض الثاني، وهذا هو الوضع الطبيعـي،       
وقد وجد أن هنا حوالي أربعة شركات لديها        
مخزون مرتفع وحسابات قـبض ومـدينين       
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 ـ       ط مرتفعة، وقد اعتمد الباحث علـى المتوس
لتحديد القيم المرتفعة والمنخفضـة، ويصـل       

 مليـون جنيـه،     ٨٠متوسط حسابات القبض    
 ٨ مليون جنيه والحد الأدنـى       ٢٨٢والمدى  

، بينما يصل   ٢٩٠مليون جنيه، والحد الأعلى     
 مليون جنيـه،    ١٠٠متوسط قيمة المخزون    

والحد الأدنى والحد الأعلى والمـدى علـى        
. ٤٥٢،  ٤٦٢،  ١٠التوالي بـالمليون جنيـه      

توزيـع  ) ٩(ويوضح الشـكل الآتـي رقـم       
 . الشركات كما جاءت بملحق الدراسة

٢٦، ٢٥٩، ١٧، ١٠، ١ 

٨، ٧، ٦، ٥، ٣ ٢٣، ٤، ٢ ،

١٣، ١٢، ١١ ،

١٦، ١٥، ١٤ ،

٢٠، ١٩، ١٨ ،

 مرتفع المخزون التام

 

 منخفض
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٢٤، ٢٢، ٢١  

 مرتفعة            منخفضة
  ))٩٩((شكل رقم شكل رقم 

  القبضالقبضمصفوفة المخزون التام وحسابات مصفوفة المخزون التام وحسابات 

 % ٥٥أن هناك ستة شركات تستحوذ علـى         -ب 
من قيمة المخزون بالشركات تلك الشـركات       

، كمـا   ٢٦،  ٢٥،  ١٧،  ١٠،  ٩،  ١هي أرقام   
من قيمة   % ٥٩تستحوذ سبعة شركات على     

المدينين وحسابات القبض للشـركات، تلـك       
، ٢٣، ١٧، ١٠، ٤، ٢، ١الشــركات هــي 

٢٥. 

بض توضح العلاقة بين المدينين وحسابات الق      -ج 
والمخزون التام والقيمة السوقية للشـركات،      
كلما ارتفعت قيمة المدينين والمخزون التـام       
كلما ارتفعـت القيمـة السـوقية للشـركات         

 شـركة   ١٥والعكس صحيح فـي حـوالي       
 . هذه العلاقة) ١٠(ويوضح الشكل رقم 
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١٠، ٤، ٢، ١ ،

٢٥، ٢١، ١٧ ،

٢٦ 

١١، ٩، ٧، ٦، ٣ ،

٢٠، ١٩، ١٦ ،

٢٤، ٢٣ 

١٤، ١٢، ٨، ٥ ، ١٣ ،

٢٢، ١٨، ١٥ 

 مرتفع

 

 

المخزون التام وحسابات القبض    

  مليون جنيه ١-٧المتوسط 

  مليون جنيه١٩الحد الأدنى 

  مليون جنيه ٧٥٢الحد الأعلى 

  مليون جنيه٧٣٣ ىالمد

 منخفضة

 منخفضة                  مرتفعة
 القيمة السوقية للشركات

  مليون جنيه ٣١٣المتوسط 
 مليون جنيه ) ٢٦٨(نى الحد الأد

  مليون جنيه٢٠٧٤الحد الأعلى 
  مليون جنيه٢٣٤٢ يدحال

  ))١٠١٠((شكل رقم شكل رقم 
مصفوفة العلاقة بين المخزون التام وحسابات مصفوفة العلاقة بين المخزون التام وحسابات 

  القبض والقيمة السوقية للشركاتالقبض والقيمة السوقية للشركات
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كلما ارتفعت قيمة الديون أو انخفضت كلمـا         -د 
ارتفعت أو انخفضت قيمة المخـزون التـام        

إحـدى عشـرة    والحسابات المدينة وذلك في     
شركة من شركات الدراسة ويوضح الشـكل       

 . هذه العلاقة) ١١(رقم 

١٧، ١٦، ١٠، ٩، ٤، ١ 

مشاكل يمكن التغلب 

 عليها

١٨، ١٤، ١٣ 

 مشاكل جذرية

١٩، ١١، ٧، ٦، ٤، ٢ ،

٢٤، ٢٣، ٢١، ٢٠ ،

٢٦، ٢٥ 

 مشاكل محدودة

٢٢، ١٥، ١٢، ٨، ٥ 

 

 

 مشاكل محدودة

 مرتفعة

 

 قيمة الديون

  مليون جنيه٣٧٤المتوسط 

  مليون جنيه٦٢الحد الأدنى 

  مليون جنيه١١٧١الحد الأعلى 

  مليون جنيه١١٠٩الحدي 

 فضةمنخ

 منخفضة                مرتفعة
 المخزون التام +  ق /قيمة حـ
  مليون جنيه ١٠٧المتوسط 

  مليون جنيه ١٩الحد الأدنى 
  مليون جنيه ٧٥٢الحد الأعلى 
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  مليون جنيه٧٣٣ يدحال

  ))١١١١((رقم رقم شكل شكل 
  مصفوفة قيمة المخزون التام والحسابات المدينةمصفوفة قيمة المخزون التام والحسابات المدينة

كلما ارتفعـت المبيعـات كلمـا انخفضـت          -ه 
الحسابات المدينة والمخزون التام والعكـس      
صحيح، وقد تحقق ذلك في إحـدى عشـرة         
شركة، وفي سبع شركات المبيعات مرتفعـة       
وكل من الحسابات المدينة والمخزون التـام       

، ويوضـح   مرتفع وهذا أمر غيـر طبيعـي      
علاقة المبيعات بكل   ) ١٢(الشكل الآتي رقم    

 . من الحسابات المدينة والمخزون التام

١٠، ٣، ٢، ١ ،

٢٦، ٢٥، ١٧ 

 

١١، ٩، ٧، ٦، ٤ ،

٢١، ٢٠، ١٩، ١٦ ،

١٣، ١٢، ٨، ٥ ،

١٨، ١٥، ١٤ ،

 مرتفع

 

 المبيعات

  مليون جنيه١١٥المتوسط 

  مليون جنيه١الحد الأدنى 

  مليون جنيه٧٧٥الحد الأعلى 
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  مليون جنيه٧٧٤الحدي  ٢٢ ٢٤، ٢٣

 منخفضة

 منخفضة   مرتفعة
 المخزون التام + الحسابات المدينة 

  مليون جنيه ١٠٧المتوسط 
  مليون جنيه ١٩الحد الأدنى 
  مليون جنيه ٧٥٢الحد الأعلى 

  مليون جنيه ٧٣٣ يدحال

  ))١٢١٢((شكل رقم شكل رقم 
مصفوفة علاقة المبيعات بكل من الحسابات المدينة مصفوفة علاقة المبيعات بكل من الحسابات المدينة 

  المخزون التامالمخزون التاموو

وبناء على هذا يكون الباحث قد استوفى الهدف الخـامس          
 . من أهداف الدراسة

بالملاحق المشاكل التـي    ) ١٩(يوضح الجدول رقم     -١١
يسببها التضخم من قيمة كلا من المخـزون التـام          
الصنع وحسابات القبض والتي تؤثر بالسلب علـى        

 . قيمة المنظمة
حق المشاكل السـابقة  بالملا) ٢٠(كما يوضح الجدول رقم    

 . موزعة حسب آراء الإدارة العليا
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بالملاحق مقترحـات عـلاج     ) ٢١(ويوضح الجدول رقم    
 . ظاهرة تضخم المخزون التام الصنع

بالملاحق مقترحات علاج   ) ٢٢(كما يوضح الجدول رقم     
ظاهرة تضخم المخزون تام الصـنع حسـب آراء رؤسـاء           

 . القطاعات
 ـ) ٢٣(كما يوضح الجـدول رقـم        الملاحق مقترحـات   ب

تخفيض مديونيات العملاء وأوراق القبض من وجهة رؤساء        
 . القطاعات

وبناء على هذا يكون الباحث قد استوفى الهدف السـادس          
 . من الدراسة

باللاحق ربحية الجنيـه    ) ٢٤(يوضح الجدول رقم     -١٢
مبيعات من المنتجات المختلفة، وتعتبر نسبة صافي       

نسـبة الملائمـة    هي ال  % ١٠الربح إلى المبيعات    
بالنسبة للغزل، وبالنسـبة للأقمشـة فـإن النسـبة          

 ٥ مفـردة و   ١١بتكرار مقدار    % ١٠الملائمة هي   
بعدد تكرارات مقداره عشرة مفردات، وبالنسبة      % 

للملابس الجاهزة، فإن نسبة الربح إلـى المبيعـات         
بعـدد مفـردات     % ١٥المناسبة هي أكثـر مـن       
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ردات مقداره  بعدد مف  % ١٠ مفردة، و  ١٣مقدارها  
 مفردة، أما بالنسبة للمفروشـات والمفصـلات        ١١

  %. ١٠والوبريات فكانت النسبة الملائمة هي 
بالملاحق ربحيـة الجنيـه     ) ٢٥(كما يوضح الجدول رقم     

مبيعات موزعا على المنتجات المختلفة طبقًا لآراء رؤسـاء         
 والذي يوضح أن ربحية الجنيه مبيعات المثلى هي         ،القطاعات

 ٦٩ حيث حصلت على     ؛بصفة عامة لجميع المنتجات    % ١٠
 . تكرار

ويعتمد الباحث على ربحية الجنيه مبيعات والتي تعكـس         
رأي عينة الدراسة والتي حصلت على أكبر تكرار، ويوجـد          

 تكرار، وذلك في تقدير قيمة      ٥٠بينهما وبين أقرب تكرار لها      
 من % ١٠الشركات في ضوء رسملة معاملة الربحية والبالغ        

 : خلال الاعتماد على
 – ٩٦متوسط مبيعات الشـركات خـلال الفتـرة          -أ 

١٩٩٨. 
نسبة ربحية الجنيه مبيعات الملائمة والتي توصلت        -ب 

  %. ١٠٠إليها الدراسة 

 . قيمة الأرباح قبل الضرائب -ج 
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  %). ٦٨(قيمة الأرباح بعد الضرائب  -د 

يتم تقدير قيمة الشركات في ضوء معامل الربحيـة          -ه 
 ).  مرة١٢، ١٠، ٨(

بالملاحق قيمة الشركات فـي     ) ٢٦(ويوضح الجدول رقم    
 . ضوء الافتراضات السابقة

 : إلى) ٢٩(ويشير الجدول السابق رقم 
أن قيمة الشركات في ضوء معامل الربحية إذا مـا           -أ 

 .كان

 .  مليون جنيه١٧٩٧ مرات هي ٨ −
 .  مليون جنيه٢٢٥٢ مرات هي ١٠ −

 .  مليون جنيه٢٧١٤ مرة هي ١٢ −
رنة هذه القيم الثلاثة بقيمة الشركات      وإذا ما تمت مقا    -ب 

الدفترية نجد أنها أكثر، ويكون من الأفضل بيع هذه         
الشركات في ضوء معامل الربحية الأقـل والـذي         
يبلغ حوالي ثلاثة مرات ونصف تقريبا، خاصة في        

 مرات مع تثبيـت قـيم   ٨ظل أدنى معامل للربحية    
المبيعات التي حققتها الشركات في الماضي بـنفس        

لإمكانيات المتاحة لها وفي ظل استيعاب السـوق        ا
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 ١٠لتلك المبيعات وفي ظل نسبة ربح إلى المبيعات         
  %. ٣٢ومعدل ضرائب % 

أما إذا تمت مقارنة قيم الشركات حسـب معامـل           -ج 
الربحية بالقيمة السوقية لها نجد تباينًا واضحا لتلك        
القيم، وتعتبر القيمة المحسوبة طبقًا لمعامل ربحيـة        

ن كانت الأخيرة   إرة الأقرب للقيمة السوقية، و     م ١٢
 . تبلغ ثلاث مرات الأولى تقريبا

إذا أردنا بيع الشركات حسب القيمة السوقية فعلينـا          -د 
رفع كفاءة الشركات لنقل ربحيتها الصـافية بعـد         

 مليون جنيه تقريبا فـي ظـل        ٧٠٠الضرائب إلى   
 مرة، وتكون المبيعات على الأقل      ١٢معدل ربحية   

 .  مليون جنيه تقريبا لهذه الشركات١٠٢٩٤

بـالملاحق قيمـة    ) ٢٧(يوضح الجدول الآتي رقم      -ه 
رأس المال والديون والقـيم المختلفـة للشـركات         
وصافي قيمة الأصول قبل الديون، ويفسـر هـذا         
الجدول مدى التعقد الملمـوس لتقـدير قـيم هـذه           
الشركات إذا ما أرادت الدولة توسيع قاعدة ملكيتها        

فاءة الفنية والتسويقية لها وفي ظل القيم       في ظل الك  
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المختلفة والمتباينة لتلك الشـركات، فضـلاً عـن         
الديون المربوطة عليها، خاصة وأن القيمة السوقية       

 رغم أنها   – والتي تثير جدلاً كبيرا لم يحسم بعد         –
 . أكبر القيم لا تغطي الديون التي على الشركات

استوفى الهدف السابع   وبناء على ما سبق يكون الباحث قد        
 . من أهداف هذا البحث

يلعب المخزون التـام دورا أساسـيا فـي كفـاءة            -١٣
الشركات من ناحية المصروفات التي تتحملها تلـك        
الشركات في مقابل هذا المخزون، ونظرا لتضـخم        

من قيمـة    % ٧٦قيمة المخزون والذي يصل إلى      
المبيعات ونظرا لأن متوسط المبيعات الشهرية في       

 مليون جنيه فإن المخزون التام ينبغـي        ٢٨٢حدود  
 شهور كمـا تـرى عينـة        ٣ألا يزيد عن مبيعات     

 ٨٤٦الدراسة والتي تصل قيمتـه فـي المتوسـط          
مليون جنيه، أي أن الوفر الناشئ في قيمة المخزون         

 مليون جنيه أي أن نستطيع تقليص       ٤٥٤يصل إلى   
ه حجم الشركات بتقليص أموالها المستثمرة بما قيمت      
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 مليون جنيه، فضلاً عن الوفر في التكـاليف         ٤٥٤
 . المرتبطة بهذا المخزون
بالملاحق الحد الأقصى   ) ٢٨(ويوضح الجدول الآتي رقم     

للمخزون مقدرا بالشهور حسب رأي عينة الدراسة للأصناف        
 . المختلفة

كما تعتبر شروط البيع الآجل إحدى المقومات الأساسـية         
 حاسمة للتحصـيل ومتابعتـه،      للتنافس، ولكن في ظل سياسة    

وعدم ترك الحابل على النابل في ظـل الدراسـات الجـادة            
للعملاء قبل منحهم هذا الائتمان، والمثير للدهشـة أن البيـع           

أكثر فعالية من ناحية التحصـيل      ) التصدير(الآجل الخارجي   
 . من البيع الآجل المحلي

بـالملاحق فتـرة التحصـيل      ) ٢٩(ويوضح الجدول رقم    
 حيث تصـل فتـرة      ؛ئمة من وجهة نظر عينة الدراسة     الملا

 .  شهور٤التحصيل المفروض سريانها 
وبناء على هذا يكون الباحث قد استوفى الهدف السابع من          

 . الأهداف الخاصة بالدراسة
  : : الاختبار الإحصائي للفروضالاختبار الإحصائي للفروض: :  ثامنًا ثامنًا
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استخدم الباحث تحليل علاقة الارتبـاط لاختبـار صـحة          
 : ختبار الإحصائي عنالفروض وقد أسفر الا

لا توجد علاقة ارتباط بين المخزون مـن الإنتـاج           -١
 حيث كان معامـل     ؛التام والقيمة الدفترية للشركات   

 وهو معامل مـنخفض وبالتـالي       ٠,١٣٥الارتباط  
 . تثبت عدم صحة الفرض الأول

توجد علاقة ارتباط متوسط بـين المخـزون مـن           -٢
يـث كـان     ح ؛الإنتاج التام والقيمة السوقية للشركات    

 وبهذا تثبت صحة الفـرض      ٠,٦٨٢معامل الارتباط   
 . الثاني

توجد علاقة ارتباط قوي بـين حسـابات القـبض           -٣
 حيـث كـان     ؛والمدينين والقيمة السوقية للشـركات    

، وبينما لا توجـد علاقـة       ٠,٧٧٠٩معامل الارتباط   
ارتباط بين حسـابات القـبض والقيمـة الدفتريـة          

 ٠,٠٣٨٥  حيث كـان معامـل الارتبـاط       ؛للشركات
وبذلك تثبت صحة الفرض الثالـث وعـدم صـحة          

 . الفرض الرابع
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لا توجد علاقة ارتباط بين كلا من المخزون التـام           -٤
 حيث كان معامـل     ؛وحسابات القبض وهيكل التمويل   

، وبالتالي تثبت   ٠,٣٠٣الارتباط ضعيف تصل قوته     
 . عدم صحة الفرض الخامس

كلما زاد المخزون التـام كلمـا انخفضـت قيمـة            -٥
حسابات القبض، أي توجد علاقة ارتبـاط عكسـية         

 ٠,٧٩٣٨بينهما، وقد كانت قيمة معامـل الارتبـاط         
 وبالتـالي تثبـت صـحة       ،وهو معامل ارتباط قوي   

 . الفرض السادس

لا توجد علاقة ارتباط بين كلا من المخزون التـام           -٦
والمدينين ومعدل العائد على رأس المال المسـتثمر،        

 حيث بلغت قـوة     ؛ة الملكية أو معدل العائد على قاعد    
، وللعلاقة الثانيـة    ٠,٠٦٥١الارتباط للعلاقة الأولى    

، وهما معاملان ضعيفان، وبناء على ذلـك        ٠,٠٢٩
 .تثبت عدم صحة الفرضين السابع والثامن

  : : توصيات الدراسةتوصيات الدراسة: : تاسعاتاسعا
لا شك أن المخزون التام والمدينين وحسابات القبض قـد          

الشركات موضع الدراسة، وقد    أثر تأثيرا ملحوظًا على قيمة      
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كان تضخم رصيدهما بشكل ملموس سببا رئيسيا في تضـخم      
قيمة الشركات، فضلاً عن تأثيرهما المباشـر علـى هيكـل           
التمويل لتلك الشركات من خلال التوسع غير المدروس فـي          
الاقتراض، وما لـذلك مـن تـأثير واضـح علـى هيكـل              

 أعباء الفوائد   المصروفات من خلال نصيب الجنيه إيراد من      
 قرشًا لكل جنيـه     ٢٧,٤والتي وصلت في بعض الأحيان إلى       

 . إيراد
  : : وتوصي الدراسة بما يليوتوصي الدراسة بما يلي

نظرا لعدم وجود ارتباط إحصائي بين كـلاً مـن           -١
المخزون التام والمدينين وحسابات القبض والقيمـة       
الدفترية للشركات، ونظرا لتوافر الارتبـاط بـين        

ض والقيمة السـوقية،    المخزون التام وحسابات القب   
إلا أن هذه القيمة السـوقية للشـركات لا تعكـس           
الكفاءة الفنية أو التسويقية للشركات، فضـلاً عـن         
المغالاة في هذه القيمة، إذ أن كل الشركات موضع         
الدراسة هي شركات متعثرة من الناحية الاقتصادية       
والناحية الفنية، ولهذا توصي الدراسـة بالاعتمـاد        

 مرة، والذي قد ١٢امل الربحية بمعدل    على قيمة مع  
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يكون أكثر عدالة لجميع الأطراف المؤثرة والمتأثرة       
 : بهذه القيمة، ويرجع السبب في هذا إلى

 . تعثر تلك الشركات بصفة أساسية -أ 

أن هذه القيمـة تعكـس الكفـاءة الإنتاجيـة           -ب 
 . والتسويقية الحالية

أن هذه الشركات تحتـاج إلـى اسـتثمارات          -ج 
عجز الدولة في الوقت الراهن عن      جديدة، قد ت  

 . إنفاقها في تلك الشركات

وحتى يمكن الوصول إلى قيمة معامل الربحيـة الأكثـر          
عدالة، وتفاديا للمشاكل الممكن حدوثها فإن الدراسة توصـي         

 : بما يلي
 . اشتراط استمرار النشاط للشركات دون تغييره -أ 
حصول الدولة على أي أصـول زائـدة، خاصـة           -ب 

 . تصرف فيها الدولة حسب رغبتهاالأراضي لت

أن تتحمل الدولة القروض وأعبائها لأن المشـتري         -ج 
غير مسئول عنها، فضلاً عن أنها قروض نشـأت         
لقرارات سيادية عبر ثلاثين سنة ماضية لأسـباب        

 . خارجة عن إرادة جميع الأطراف الحالية
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أن تتحمل الدولة تكلفة العمالة الزائدة، والتي تتمثل         -د 
 .  قيمة التعويض للمعاش المبكرتكلفتها في

وقد يكون من الأفضل بيع الشركات، دون الأرض         -ه 
 . حتى تضمن الدولة عدم تغير النشاط

توصي الدراسة بألا يزيد مخزون الإنتاج التام عن         -٢
مبيعات أربعة شهور كحد أقصى، وفي سبيل ذلـك         
توصي الدراسة بمحاولة عدم تكـرار مـا حـدث          

 : بالماضي كما يلي

لإنتاج بما يتمشى مع القدرات البيعية      تحجيم ا  -أ 
 .للشركات

محاولة تخفيض عناصر التكلفة حتى يمكـن        -ب 
 . البيع بأسعار تنافسية

 . أن يتم الإنتاج بناء على خطة تسويقية -ج 

أو أن يتم الإنتاج بناء على طلبيات مسبقة من        -د 
 . العملاء

 . دراسة الأسواق الخارجية بشكل جاد -ه 

 . تحسين جودة الإنتاج -و 
ة للمخزون التام الراكد فإن الدراسة توصـي        بالنسب -٣

بالتخلص منه بالأسعار التي تقبلها الأسواق، وذلـك        
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من خلال تحديد تكلفة المخـزون التـام المتغيـرة          
ليكون الحد الأدنى للسعر، فضـلاً عـن مقارنـة          
الخصم الذي يمكن منحه مع تكلفة الاحتفاظ بهـذا          

 . المخزون
صيل الملائمـة   توصي الدراسة بأن تكون فترة التح      -٤

أربعة شهور مع القيام بالدراسة الجادة للعملاء قبل        
منح الائتمان، وبالنسبة للأرصدة المتضـخمة مـن        
الحسابات المدينة وحسابات القـبض فإنـه ينبغـي         

 : محاولة التخلص منها من خلال

إعـادة جدولــة مــديونيات العمــلاء وفقًــا   -أ 
 . لإمكانياتهم وظروف السوق

خصـومات مجزيـة    تشجيع التحصيل بمنح     -ب 
للسداد ومقارنته بالتكاليف التي يتم تحملهـا       

 . نظير هذا البيع الآجل

وضع نظم للمتابعة والمرور على العمـلاء        -ج 
 - % ٨٠بشكل مكثف وتطبيق قاعدة باريتو      

من العملاء عليهم    % ٢٠ن  إ، حيث    %٢٠
 . من المديونيات % ٨٠
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توصي الدراسة بأن يكون هناك فترة انتقالية سـنة          -٥
ية على الأقل لتكون هناك فرصة لتلك الشركات        مال

على إصلاح مسارها المالي والاقتصادي في ظـل        
التوصيات السابقة، فضلاً عـن عـدم قيـام تلـك           

 .الشركات بالاقتراض لأي سبب من الأسباب

إذا استطاعت الشركات الاستفادة مـن التوصـيات         -٦
 ).١٣(السابقة فإنها تستطيع كما في الشكل رقم 

  
  
  
  
  

  

  ))١٣١٣((ل رقم ل رقم شكشك
  نتائج تنفيذ التوصياتنتائج تنفيذ التوصيات

 : ما يلي) ٦(ينشأ عن ما سبق مباشرة في البند رقم  -٧
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تطبيق استراتيجية تمويل ملائمة من خـلال        -أ 
إدارة الدائنية والملكية بشكل مخطط نتيجـة       

 .التخلص من الديون التاريخية ومنعها حاليا

 : تطبيق استراتيجية سوق المنتج من خلال -ب 

الاستثمارية بـالتخلص مـن     رفع جودة القرارات     −
بعض الأصول وخاصة الأراضي والتخلص مـن       

 .المخزون الراكد وحسابات القبض والمدينين
بناء على البند السـابق مباشـرة تتحسـن جـودة            −

القرارات إدارة الإيرادات والمصـروفات، وبنـاء       
على ذلك يمكن الوصول إلى صـافي ربـح مـن           

  %.١٠المبيعات 

  : : حةحةنقاط بحثية مقترنقاط بحثية مقتر: : عاشراعاشرا
 :يقترح الباحث النقاط الآتية كنقاط بحثية مقترحة مستقبلاً

تحديد القيمة البيعيـة للشـركات المتعثـرة ماليـا           -١
 .واقتصاديا

تحديد أسباب اختلاف القيمة البيعيـة عـن القيمـة           -٢
 . السوقية والدفترية للشركات عند البيع
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قياس اتجاهات الإدارة تجاه ظاهرة تضخم المخزون        -٣
 . ابات المدينة وحسابات القبضالتام والحس

 . العائد الاقتصادي لبيع المديونية للشركات المتعثرة -٤
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  ))١١((ملحق ملحق 
  قائمة الاستقصاء قائمة الاستقصاء 

   رئيس القطاع رئيس القطاع//السيد الأستاذالسيد الأستاذ

  تحية طيبة وبعد،تحية طيبة وبعد،                      
تمارة والتـي أعـدت بشـأن     أرجو التكرم بملء هذه الاس    

إجراء بحث ميداني عن مشاكل المخزون التـام والمـدينين          
 والتي نسترشد بآرائكم البنـاءة      ،بشركات قطاع الأعمال العام   

 شكرا لحسن تعاونكم، علما بأن هـذه الآراء لـن     ،بصدد هذا 
 . تستخدم سوى في هذا البحث العلمي

  وتفضلوا بقبول فائق الاحترام،،،وتفضلوا بقبول فائق الاحترام،،،
  ل مبروك محمدل مبروك محمدعادعاد/ / دكتوردكتور

  أستاذ إدارة الأعمال المساعدأستاذ إدارة الأعمال المساعد
   جامعة القاهرة جامعة القاهرة––كلية التجارة كلية التجارة 
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